V1. PERSPECTIVASECONOMICASPARA 2018 Y 2019

Per spectivas de la Economia Mundial:
Actualizacion enero de 2018 (FMI)

El 22 de enero de 2018, e Fondo Monetario Internacional (FMI) publicd las
Perspectivas de la Economia Mundial: Actualizacién enero de 2018. A continuacion se

presenta lainformacion.

La actividad econdmica mundial sigue fortaleciéndose. Se estima que e producto
mundial aument6 3.7% en 2017; es decir, 0.1 puntos porcentuales més rdpido que las
proyecciones publicadas en otofio y 0.5 punto porcentual mas que en 2016. Este repunte
del crecimiento es generalizado, y fue sorpresivamente marcado en Europay Asia. Las
proyecciones del crecimiento mundial para 2018 y 2019 han sido revisadas a alza en
0.2 puntos porcentuales, a 3.9%. Esta revision reflgja la intensificacion del impetu
mundial y el impacto que se prevé que tengan los cambios de la politica tributaria en

Estados Unidos de Norteamérica recientemente aprobados.

Se prevé gue las modificaciones de la politica tributaria estadounidense estimularan la
actividad; el impacto a corto plazo en Estados Unidos de Norteamérica sera
consecuencia, mas que nada, de la respuesta de la inversion a los recortes de las tasas
impositivas aplicadas a las empresas. El efecto estimado en el crecimiento del pais sera
positivo hasta 2020, para cuando ascendera acumulativamente a 1.2%, si bien hay un
rango de incertidumbre en torno a este escenario central. Debido a la naturaleza
temporal de algunas de sus disposiciones, e programa de politicas tributarias reducira
el crecimiento durante algunos afios a partir de 2022. Los efectos del programa en €l
producto de Estados Unidos de Norteamérica y sus socios comerciales contribuiran
alrededor de la mitad de la revision acumulativa del crecimiento mundia durante el
periodo 2018-2019.
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L os riesgos para | as perspectivas mundiales de crecimiento parecen estar ampliamente
equilibrados a corto plazo, pero contindian inclinandose ala baja a mediano plazo. Del
lado positivo, € repunte ciclico podria resultar mas vigoroso a corto plazo a medida
que & repunte de laactividad y ladistension de las condiciones financieras se refuercen
mutuamente. Del lado negativo, las elevadas valoraciones de los activos y la fuerte
compresion de las primas por plazo plantean la posibilidad de una correccion en los
mercados financieros, que podria asestar un golpe al crecimiento y ala confianza. Una
de las causas posibles es un aumento mas rapido de lo esperado de la inflacion
subyacente y las tasas de interés de las economias avanzadas a medida que se acelere
la demanda. Si permanece €l fuerte nivel de confianza en los mercados internacionales
y lainflacion se mantiene apagada, |as condicionesfinancieras podrian continuar siendo
favorables a mediano plazo y conducir a una acumulacién de vulnerabilidades
financieras tanto en las economias avanzadas como en las de mercados emergentes.
Entre otros riesgos a la baja, cabe mencionar las medidas aislacionistas, las tensiones

geopoliticas y laincertidumbre politica observada en algunos paises.

El actual repunte ciclico ofrece una oportunidad ideal parallevar adelante las reformas.
Implementar reformas estructurales encaminadas a estimular el producto potencial y
lograr un crecimiento mas inclusivo son prioridades comunes a todas las economias.
En un entorno caracterizado por e optimismo de los mercados financieros, es
imperativo asegurar la resiliencia financiera. La debilidad de la inflacion hace pensar
que muchas economias avanzadas alin tienen capacidad ociosa, y la politica monetaria
deberia conservar la orientacion acomodaticia. Por otro lado, € renovado impetu del
crecimiento significa que la politica fiscal deberia guiarse cada vez mas por los
objetivos a mediano plazo de garantizar la sostenibilidad fiscal y reforzar el producto
potencial. Lacooperacion multilateral sigue siendo vital para garantizar larecuperacion

mundial.
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Larecuperacion mundial se ha afianzado

El repunte ciclico que comenzo a mediados de 2016 sigue cobrando impulso. Unas
120 economias, que generan tres cuartas partes del Producto Interno Bruto (PIB)
mundial, registraron un repunte del crecimiento, en términos interanuales, en 2017; se
trata del aumento del crecimiento mundia mas sincronizado desde 2010. Entre las
economias avanzadas, el crecimiento del tercer trimestre de 2017 fue mas fuerte de lo
proyectado en e otofio, sobre todo en Alemania, Corea, Estados Unidos de
Norteamérica y Japon. Algunas de las principales economias de mercados emergentes
y en desarrollo, como Brasil, China'y Sudafrica, también registraron en ese trimestre
un crecimiento superior a previsto en el otofio. Tanto |as estadisticas de altafrecuencia
como los indicadores de confianza de los mercados apuntan a la continuidad de ese
marcado impetu durante el cuarto trimestre. El comercio internacional aument6 con
fuerza en los Ultimos meses, respaldado por un repunte de lainversion, sobre todo entre
las economias avanzadas, y una mayor produccion manufacturera en Asia de cara al
lanzamiento de nuevos modelos de teléfonos inteligentes. Los indices de gerentes de
compras indican que la actividad manufacturera sera intensa, lo cual concuerda con la

firme confianza de los consumidores que apunta a una vigorosa demanda final.

M aterias primaseinflacion. Lamejora de las perspectivas mundiales de crecimiento,
las condiciones meteoroldgicas que atravesd Estados Unidos de Norteamérica, la
prorroga del acuerdo OPEP+ para limitar la produccion de petroleo y las tensiones
geopoliticas en Oriente Medio han apuntalado los precios del petréleo crudo, que
subieron alrededor de 20% entre agosto de 2017 (el periodo de referenciade la edicion
de octubre de 2017 del informe WEQO) y mediados de diciembre de 2017 (el periodo de
referencia de la presente actualizacion), para superar 60 dolares el barril, alo cual se
sumo otra alza a comienzos del mes en curso. La expectativa de |los mercados es que
los precios retrocedan poco a poco durante los préximos 4-5 afios;, a mediados de

diciembre, los futuros sobre |os precios a mediano plazo rondaban 54 dolares el barril,
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ligeramente por encima del nivel de agosto. El encarecimiento de los combustibles
empujo a alza e nivel general de inflacién en las economias avanzadas, pero la
inflacion de los salarios y la inflacion subyacente de los precios siguen siendo
atenuadas. En las economias de mercados emergentes, el nivel general deinflaciony la
inflacion subyacente avanzaron ligeramente en los Ultimos meses, tras haber dado un
paso atras en 2017.

Mercados de renta fija y variable. Las expectativas de los mercados en torno a la
trayectoria que seguird la tasa de politica monetaria fijada por la Reserva Federal de
Estados Unidos de Norteamérica apuntan en mayor medidaal alza desde agosto, lo cua
refleja el aumento muy esperado que efectivamente tuvo lugar en diciembre; por otra
parte, los mercados continlan aguardando un aumento paulatino en 2018 y 2019. El
Banco de Inglaterra aumento la tasa de politica monetaria por primera vez desde 2008,
motivado por la disminucién de la capacidad ociosa en laeconomiay €l aumento de la
inflacion por encima de la meta tras la depreciacion de la libra esterlina; a su vez, el
Banco Central Europeo (BCE) anunciO que en enero comenzaria a recortar
paul atinamente las compras netas de activos. Sin embargo, la intencion del BCE es
mantener |as tasas de politica monetaria en |os niveles actuales, que son historicamente
bajos, hasta que termine el programa de distension cuantitativa y, en caso de que la
inflacion no alcance |os niveles deseados, prolongar y ampliar €l programa de compras
de activos. El mercado de renta fija no reacciond demasiado frente a estos cambios y
las curvas de rendimiento tendieron a aplanarse, ya que las tasas a corto plazo han
subido més que las tasas a largo plazo (por gemplo, en Estados Unidos de
Norteamérica, € Reino Unido y Canadd), lo cual concuerda con e hecho de que los
mercados siguen previendo que lainflacion no registrara al zas sorpresivas y sostenidas.
En las economias avanzadas, la renta variable continta en alza gracias a optimismo en
torno a las perspectivas de las utilidades empresariales, |a expectativa de una
normalizacion muy gradual de la politica monetaria en un entorno de baja inflacion, y

la escasa volatilidad prevista de las variables fundamentales de la economia. En las
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economias de mercados emergentes, 1os indices de renta variable aumentaron desde
agosto, impulsados por la mejora de las perspectivas a corto plazo de los exportadores
de materias primas. En agunos casos, los rendimientos a largo plazo registraron
peguerios avances en |os Ultimos meses, pero en general se mantienen bagos y los

diferenciales de las tasas de interés siguen estando comprimidos.

Tipos de cambio y flujos de capital. Para comienzos de enero de 2018, €l dolar de
Estados Unidos de Norteamérica y el euro se mantenian cerca del nivel de agosto de
2017 en términos efectivos reales. El yen japonés se deprecio 5% debido a aumento de
los diferenciales de las tasas de interés, en tanto que la libra esterlina se aprecio cerca
de 4% gracias a aumento de las tasas de interés efectuado por €l Banco de Inglaterra
en noviembre y a las expectativas de un acuerdo sobre € brexit. En cuanto a las
monedas de |os mercados emergentes, el renminbi se apreci ¢ alrededor de 2%, €l ringgit
malayo repuntd aproximadamente 7% gracias a la mejora de las perspectivas de
crecimiento y a avance de los precios de las materias primas, y e rand sudafricano
subi6 cerca de 6% ante la percepcion de una menor incertidumbre politica. El peso
mexicano, por el contrario, se deprecio 7% como consecuencia de la renovada
incertidumbre en torno a las actuales negociaciones sobre el TLCAN, y laliraturca,
4.5%, debido a alza de la inflacion. Los flujos de capital hacia las economias
emergentes conservaron laresilienciaen el tercer trimestre de 2017, y lo propio ocurrié

con las afluencias de inversion de cartera de no residentes.

Per spectivas de crecimiento mundial ain mas halagiiefias en 2018 y 2019

El crecimiento mundia de 2017 se estima ahora en 3.7%; es decir, 0.1 puntos
porcentuales més de lo previsto en otofio. A nivel general, pero especiamente en
Europa y Asia, los niveles de crecimiento fueron inesperadamente altos; los datos
superaron los prondsticos de otofio en 0.1 puntos porcentuales tanto en las economias

avanzadas como en |las de mercados emergentes y en desarrollo.
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Se prevé que €l renovado impetu de 2017 se repetiraen 2018 y 2019, y € crecimiento
mundial ha sido revisado a aza, a 3.9%, en ambos afios (0.2 puntos porcentuales mas

de o pronosticado en otofio).

Pasando a las proyecciones a dos afios, las revisiones a aza de las perspectivas
mundial es son atribuibles mas que nada a las economias avanzadas, cuyo crecimiento
superaria 2% en 2018 y 2019. Este prondstico reflgja la expectativa de que las
condiciones financieras mundiales favorables y el fuerte nivel de confianza ayuden a
mantener |a reciente aceleracion de la demanda, y sobre todo de la inversion, con un
impacto notable en &l crecimiento de las economias con voluminosas exportaciones.
Asimismo, se prevé que la reforma tributaria 'y € correspondiente estimulo fiscal en
Estados Unidos de Norteameérica impriman un impulso pasajero en el crecimiento de
Estados Unidos de Norteamérica, y sus socios comerciales —sobre todo Canada y
M éxico— se beneficiaran de los ef ectos favorables en la demanda durante este periodo.
El efecto macroecondmico mundial previsto explicaarededor delamitad delarevision
a dzaacumulativadel crecimiento mundial previsto para 2018 y 2019, con un margen

de incertidumbre en torno a esta proyeccion de base.

- La proyeccion de crecimiento de Estados Unidos de Norteamérica ha sido
revisada al alza en vista del vigor de la actividad en 2017, que super¢ las
expectativas, el aumento de las proyecciones de demanda externa y el impacto
macroeconomico previsto de la reforma tributaria, sobre todo el recorte de las
tasas impositivas que pagan las empresas y la autorizacion provisional de
contabilizar lainversion integralmente como gasto. El prondstico supone que la
disminucion del ingreso fiscal no estard compensada por recortes del gasto a
corto plazo. Por ende, se prevé que lareforma tributaria estimulara la actividad
a corto plazo. En consecuencia, € fortalecimiento de la demanda interna
incrementaria las importaciones y ahondaria el déficit en cuenta corriente.

Globalmente, los cambios en la politica aumentaran el crecimiento hasta 2020,
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con lo cual el PIB rea estadounidense seria 1.2% mas alto llegado 2020 que si
la modificacion de la politica tributaria no hubiera ocurrido. El pronéstico de
crecimiento de Estados Unidos de Norteamérica hasido corregido de 2.3 a2.7%
en 2018 y de 1.9 a 2.5% en 2019. A laluz del deterioro del déficit fiscal, que
requerira un ajuste fiscal en el futuro, y de la naturaleza temporal de algunas de
las disposiciones de lareforma, se prevé que el crecimiento sea méas bajo que en
prondsticos anteriores durante unos afos a partir de 2022. La respuesta de la
inflacion a aumento de la demanda interna seria tenue, teniendo en cuenta la
escasa sensibilidad de las presiones de preciosreflejados en el indice deinflacion
subyacente ante las variaciones de la capacidad ociosa de los Ultimos afios y €l
hecho de que se prevé que la Reserva Federal suba latasa de politica monetaria
ligeramente més rdpido de lo previsto en otofio, con una ligera descompresion
de las primas por plazo y sin una apreciacion sustancial del délar de Estados
Unidos de Norteamérica. De acuerdo con el Comité Conjunto de Impuestos del
Congreso de Estados Unidos de Norteameérica, la reforma del codigo tributario
reducira latasa promedio ala que estan sujetos los hogares de ingreso mas ato
en comparacién con los hogares de ingreso mediano y més bajo, sobre todo a
mediano plazo (cuando venzan algunas disposiciones que benefician a los

contribuyentes de ingreso mas bajo y mediano).

- Las tasas de crecimiento de muchas de las economias de la zona del euro han
sido revisadas al alza, especialmente las de Alemania, Italiay los Paises Bajos,
gracias a repunte de la demanda interna y externa. El crecimiento en Esparia,
gue se ha ubicado muy por encima del potencial, ha sido corregido ligeramente
a la bagja para 2018, como consecuencia de los efectos del aumento de la

incertidumbre politica en la confianza y la demanda.

- Lasprevisiones de crecimiento para 2018 y 2019 también han sido revisadas al

alza en otras economias avanzadas, sobre todo como consecuencia del mayor
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crecimiento de las economias avanzadas de Asia, que son especialmente
sensibles alas perspectivas de inversion y comercio internacional. El prondstico
de crecimiento de Japon ha sido revisado a alza para 2018 y 2019, teniendo en
cuenta las revisiones a dza de la demanda externa, € presupuesto
complementario para 2018 y los efectos de la actividad, que ultimamente

superaron |as expectativas.

El prondstico agregado de crecimiento de las economias de mercados emergentes y en

desarrollo para 2018 y 2019 no ha cambiado y existen diferencias pronunciadas entre

regiones.

L as economias emergentes y en desarrollo de Asia creceran alrededor de 6.5%
en 2018-2019; es decir, en general a mismo ritmo que en 2017. La region
continta generando mas de la mitad del crecimiento mundial. Se prevé que el
crecimiento se modere gradual mente en China (aungque con una ligera revision
al alza del prondstico para 2018 y 2019 en comparacion con las previsiones de
otofio gracias a afianzamiento de la demanda externa), repunte en Indiay se

mantenga estable, en términos generales, en laregion de ASEAN-5.

En cuanto a las economias emergentes y en desarrollo de Europa, cuyo
crecimiento en 2017 superd 5% segun las Ultimas estimaciones, la actividad en
2018 y 2019 seria més dinamica de lo proyectado, impulsada por la mejora de
las perspectivas de crecimiento en Polonia y, en particular, en Turquia. Estas
revisiones reflggan un entorno externo favorable, marcadas por condiciones
financieras distendidas y un aumento de la demanda de exportaciones en lazona
del euro; en el caso de Turquia, se aflade una orientacibn monetaria

acomodaticia

En América Latina, se prevé que la recuperacion se fortalezcay el crecimiento

seade 1.9% en 2018 (tal como se proyectd en otofio) y 2.6% en 2019 (0.2 puntos
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porcentuales mas alto). Este cambio es atribuible ala mejora de las perspectivas
de México, que se beneficiaradel fortalecimiento de lademanda estadounidense,
el afianzamiento de larecuperacion de Brasil y los efectos favorables del alzade
precios de las materias primas y la distension de las condiciones financieras en
algunos paises exportadores de materias primas. Estas revisiones a aza
compensan holgadamente las nuevas revisiones a la baja de la economia

venezolana.

— El crecimiento de la regién de Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistan y
Pakistan también repuntaria en 2018 y 2019, pero se mantiene moderado en
torno a 3.5%. Aunque el avance de los precios del petréleo esta contribuyendo a
la recuperacion de la demanda interna de los paises exportadores de petroleo,
incluida Arabia Saudita, el gjuste fiscal que sigue siendo necesario lastraria las

perspectivas de crecimiento.

— Lareactivacion del crecimiento de Africasubsahariana (de 2.7% en 2017 a3.3%
en 2018 y 3.5% en 2019) coincide en términos generales con |os prondsticos de
otofio, previéndose una leve mejora de las perspectivas de crecimiento de
Nigeria y perspectivas menos halagliefias para Sudéfrica, cuyo crecimiento se
mantendria por debajo de 1% en 2018-2019 debido al efecto negativo de la

incertidumbre politica en la confianzay lainversion.

- Para este afo y para el proximo se prevé un crecimiento superior a 2% en la
Comunidad de Estados Independientes, graciasalaligerarevision al dzadelas

perspectivas de Rusia en 2018.

Riesgos

En términos generales, |os riesgos paral as perspectivas estan equilibrados a corto plazo,

pero se inclinan a la baja a mediano plazo, tal como se pronostico en la edicion de
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octubre de 2017 del informe WEO. Un peligro notable para el crecimiento es €l
endurecimiento de las condiciones internacionales de financiamiento, actualmente

favorables, a corto plazo 0 mas adelante.

A corto plazo, es probable que la economia mundial conserve el impetu, a menos que
se produzca una correccion en los mercados financieros, que han experimentado un alza
sostenida de precios de los activos y muy baja volatilidad, y que aparentemente han
escapado alaincertidumbre que caracterizd laformulacion delas politicasy lasituacion
politica durante los Ultimos meses. Ese impetu podria ser sorpresivamente positivo a
corto plazo s la confianza en las perspectivas internacionales y las condiciones

financieras propicias contintian reforzandose mutuamente.

Lareaccion de los rendimientos de los bonos a mas largo plazo y del dolar de Estados
Unidos de Norteamérica a los cambios en la politica tributaria estadounidense parece
ser limitada hasta e momento y los mercados prevén un endurecimiento de la politica
monetariamas pausado que el previsto en el escenario de base del informe WEO. Podria
producirse una correccion en los mercados financieros, por g emplo, si hay indicios de
una inflacion mas firme en Estados Unidos de Norteamérica, donde el impulso a la
demanda gercera una presion bagjista sobre una tasa de desempleo de por si muy
reducida. Una mayor presion inflacionaria, sumada a un endurecimiento de la politica
monetaria mas rapido de lo previsto en el escenario de base, podria contribuir a
intensificar la descompresion de las primas por plazo en Estados Unidos de
Norteamérica, alaapreciacion del dolar y al retroceso delos preciosdelarentavariable.
El deterioro de las condiciones financieras mundiales tendria implicaciones para los
flujos de capital y los precios de los activos a nivel internacional, ya que las economias
guedarian expuestas a fuertes necesidades de refinanciacion de la deuda bruta y a
pasivos en dolares sin cobertura particularmente susceptibles a las tensiones

financieras.
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También del lado negativo, la respuesta de la inversion estadounidense a los cambios

de la politica tributaria podria ser mas moderada de lo que contempla el escenario de

base, con las consecuentes repercusiones en la fortaleza de la demanda externa de los

principales socios de Estados Unidos de Norteamérica.

A mediano plazo, laposibilidad de que aumenten las vulnerabilidades si |as condiciones

financieras contintan siendo favorables y de que se adopten politicas aislacionistas,

conjugada con factores no econdémicos, plantea importantes riesgos a la baja.

Acumulacion de vulnerabilidades financieras. Si las condiciones financieras
contintan siendo distendidas a mediano plazo, con un periodo dilatado de tasas
de interés muy bagjas y escasa volatilidad prevista de los precios de |os activos,
se podrian acumular vulnerabilidades a medida que los inversionistas en
blsgueda de rendimiento se expongan mas a prestatarios empresariales y
soberanos de calificacion crediticia mas baja, asi como a hogares menos
solventes. Como lo sefiala la edicion de octubre de 2017 del Informe sobre la
estabilidad financiera mundia (informe GFSR, por sus siglas en inglés), la
proporcion de empresas con bajas calificaciones de inversion que integran los
indices de renta fija de las economias avanzadas ha aumentado
significativamente en los Ultimos afios. La deuda de empresas no financieras ha
crecido con rapidez en algunos mercados emergentes y exige politicas de
respuesta. Actuando con acierto, las autoridades chinas han comenzado a
endurecer lasregul aciones aplicadas alaintermediacion no bancaria. Losriesgos
crediticios derivados de estas exposi ciones podrian permanecer ocultos mientras
se mantenga el impetu de crecimiento mundial a corto plazo y las necesidades
de refinanciamiento sean leves. La ausencia de indicadores de alerta a corto
plazo, a su vez, puede intensificar la busgueda de rendimiento y amplificar el
recrudecimiento de vulnerabilidades financieras que pasan a primer plano a
mediano plazo.
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- Podliticas aidacionistas. Hay importantes acuerdos comerciales de larga data,
como el TLCAN vy los vinculos econémicos entre el Reino Unido y €l resto de
la Unidn Europea, que se encuentran en proceso de renegociacion. El aumento
de las barreras @ comercio y larealineacion regulatoria, en €l contexto de estas
negociaciones 0 en otros casos, afectarian negativamente la inversion
internacional y reducirian la eficiencia de la produccion, arrastrando ala baja el
crecimiento potencial en las economias avanzadas, emergentes y en desarrollo.
Si no se logra un crecimiento mas inclusivo y si se ahondan los desequilibrios
externos en algunos paises, como Estados Unidos de Norteamérica, podrian

intensificarse las presiones a favor de politicas aislacionistas.

- Factores no econdmicos. Las perspectivas mundiales a mediano plazo estan
empafadas también por tensiones geopoliticas, especialmente en Asia oriental y
Oriente Medio. La incertidumbre politica también podria dar lugar ariesgos en
torno alaimplementacion de reformas o0 a la posibilidad de que |os programas
de politicas se reorienten, por gemplo en e contexto de las inminentes
elecciones que celebraran varios paises (Brasil, Colombia, Italiay México). Los
fendmenos meteorol dgicos extremos registrados recientemente —huracanes en
el Atlantico, sequias en Africa subsahariana y en Australia— apuntan al riesgo
de sucesos climéticos poderosos y recurrentes que acarrean costos humanos y
pérdidas econdémicas devastadores en las regiones afectadas. Por afiadidura,
podrian exacerbar los flujos migratorios, desestabilizando en mayor medida la

situacion de paises receptores ya fragiles.
Politicas

L as economias avanzadas, emergentes y en desarrollo tienen dos objetivos de politica
en comun. Primero, la necesidad de incrementar el crecimiento del producto potencial

—a través de reformas estructurales que estimulen la productividad y, especialmente
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en el caso de las economias avanzadas con poblaciones que estan envejeciendo, que
incrementen |as tasas de participacion en la fuerza laboral—, asegurandose alavez de
gue los beneficios del crecimiento estén ampliamente distribuidos. Segundo, €l
imperativo de reforzar la resiliencia, entre otras cosas mediante una regulacion
financieraproactivay, en |0s casos en que sea hecesario, el saneamiento de los balances
y €l fortalecimiento de los méargenes fiscales de proteccion. Es particularmente
importante actuar en un entorno caracterizado por tasas de interés bajas y volatilidad
escasa y donde existe la posibilidad de gjustes perturbadores de las carteras y vuelcos
de flujos de capitales. La actual reactivacion ciclica ofrece una oportunidad ideal para

reformas estructurales y de la gobernanza.

Contra el teldén de fondo de esas prioridades comunes, la combinacion Optima de
politicas varia de un pais a otro, segun factores ciclicos y el margen de maniobra de las
politicas:

- En las economias avanzadas con un nivel de producto cercano al potencial, el
hecho de que las presiones de los salarios y |0s precios se mantengan atenuadas
exige una trayectoria de normalizacion de la politica monetaria cautelosa y
guiada por los datos. Sin embargo, si e desempleo es bgo y se proyecta que
disminuya alin mas —como es el caso de Estados Unidos de Norteamérica—,
quiza sea necesaria una normalizacioén mas rgpida en caso de que la inflacidn
aumente més de lo previsto en este momento. En las economias avanzadas que
aun tienen brechas del producto y donde la inflacion es inferior a la meta del
banco central, es aconsgjable mantener una politica monetaria acomodaticia. En
ambos casos, la politica fiscal deberia estar centrada en objetivos a mediano
plazo —entre otras cosas, inversion publica paraestimular el producto potencial
e iniciativas encaminadas a aumentar las tasas de participacion en la fuerza
laboral si existen brechas—, asegurando al mismo tiempo que ladindmicadela

deuda publica sea sostenible y que se mitiguen los desequilibrios externos
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excesivos. En los casos en que sea necesaria una consolidacion fiscal, su ritmo
deberia estar calibrado para evitar pesados lastres a crecimiento, orientando
simultdneamente las politicas hacia la mejora de la calidad de la salud y la
educacion publicas y protegiendo a los segmentos vulnerables de la poblacion,

incluidos los que podrian verse perjudicados por la transformacion estructural.

En laseconomias de mer cados emer gentes, lamejorade los marcos de politica
monetaria ha contribuido a reducir la inflacion subyacente, 1o cua le dga
margen a esta politica para apuntalar la demanda s |a actividad se debilita. En
general, la politica fiscal esta mas restringida por la necesidad de reconstituir
poco a poco los mecanismos de proteccién, sobre todo en las economias de
mercados emergentesy en desarrollo que dependen de las materias primas. Dado
que € repunte ciclico de los precios de las materias primas ha dado
recientemente un respiro, las autoridades deberian evitar la tentacion de
postergar las reformas y los gustes presupuestarios. La flexibilidad cambiaria
puede complementar |la calibracion de las politicas nacionales a evitar una
desalineacion sostenida de los precios relativos, facilitar €l gjuste alos shocksy

mitigar la acumulacion de desequilibrios financieros y externos.

Los retos para | os paises de bajo ingreso son particularmente complejos, ya que
implican multiples metas, aveces contradictorias. Entre ellas cabe mencionar las
de respaldar la actividad a corto plazo; diversificar la economiay estimular el
producto potencial para sustentar el avance hacia los Objetivos de Desarrollo
Sostenible; crear méargenes de proteccion para afianzar la resiliencia,
especialmente en las economias dependientes de las materias primas que se
enfrentan a perspectivas de precios poco aentadoras; y, en muchos casos,
subsanar niveles de deuda elevados y crecientes. Las iniciativas en materia de
politicas deberian seguir centradas en ampliar la base impositiva, movilizar el

ingreso fiscal, megorar la gestion de la deuda, reducir los subsidios mal
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focalizados y canalizar €l gasto hacia ambitos que promuevan €l crecimiento
potencial y mejoren €l nivel de vida de toda la poblacion (infraestructura, salud
y educacion). Los esfuerzos por reforzar los marcos macroprudenciales y
aumentar la flexibilidad de los tipos de cambio mejorarian la asignacion de

recursos, reducirian las vulnerabilidades y afianzarian laresiliencia

Los esfuerzos multilaterales concertados siguen siendo vitales para preservar €l
impetu reciente de la actividad mundial, fortalecer las perspectivas a mediano plazo y
lograr que los beneficios del avance tecnolégico y la integracién econdmica
internacional estén distribuidos con mas amplitud. Entre los ambitos prioritarios,
corresponde mencionar 1os siguientes. continuar e programa de reforma regulatoria
financiera; evitar carreras destructivas en las que todos pierden en relacion con la
tributacion y las normas laborales y ambientales; modernizar el marco de comercio
internacional multilateral basado en reglas; reforzar la red mundial de proteccién
financiera; preservar |as relaciones de corresponsal ia bancaria; poner freno al lavado de
dinero transfronterizo, la delincuencia organizada y el terrorismo; y facilitar la

mitigacion y adaptacion al cambio climético.
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PANORAMA DE LAS PROYECCIONES DE PERSPECTIVASDE LA ECONOMIA MUNDIAL
-Variacién porcentual anual, salvo indicacién en contrato-

Diferencia con las
2016 Estimaciones Proyecciones iﬂ;g¥§gl\7\;1 E‘Odg e
octubre de 2017
2017 2018 2019 2018 2019
Producto mundial? 32 37 3.9 39 0.2 0.2
Economias avanzadas 1.7 2.3 2.3 2.2 0.3 0.4
Estados Unidos de Norteamérica 15 2.3 2.7 25 0.4 0.6
Zonadel euro 1.8 24 2.2 2.0 0.3 0.3
Alemania 1.9 25 23 2.0 0.5 05
Francia 1.2 1.8 1.9 1.9 0.1 0.0
Italia 0.9 1.6 14 1.1 0.3 0.2
Espafia 33 31 24 2.1 -0.1 0.1
Japor? 0.9 18 12 0.9 0.5 0.1
Reino Unido 1.9 17 15 15 0.0 -0.1
Canada 14 3.0 23 2.0 0.2 0.3
Otras economias avanzadas® 23 2.7 2.6 2.6 0.1 0.1
Economias de mer cados emer gentesy en desarrollo 44 4.7 4.9 5.0 0.0 0.0
Comunidad de Estados |ndependientes 04 22 22 2.1 0.1 0.0
Rusia -0.2 18 17 15 0.1 0.0
Excluido Rusia 1.9 31 34 35 0.1 0.0
Economias emergentes y en desarrollo de Asia 6.4 6.5 6.5 6.6 0.0 0.1
China 6.7 6.8 6.6 6.4 0.1 0.1
India? 7.1 6.7 74 7.8 0.0 0.0
ASEAN-5Y 4.9 53 53 5.3 0.1 0.0
Economias emergentes y en desarrollo de Europa 3.2 52 4.0 3.8 0.5 0.5
Américalatinay el Caribe -0.7 13 1.9 2.6 0.0 0.2
Brasil -35 11 1.9 2.1 04 0.1
M éxico 2.9 20 23 3.0 04 0.7
Oriente Medio, Norte de Africa, Afganistén y Pakistan 4.9 2.5 3.6 35 0.1 0.0
Arabia Saudita 1.7 -0.7 1.6 2.2 0.5 0.6
Africa subsahariana 14 2.7 33 35 -0.1 0.1
Nigeria -1.6 0.8 21 1.9 0.2 0.2
Sudéfrica 0.3 0.9 0.9 0.9 -0.2 -0.7
Partidas informativas
Paises en desarrollo de bajo ingreso 3.6 4.7 5.2 5.3 0.0 0.1
Crecimiento mundial segun tipos de cambio de mercado 2.5 32 33 3.2 0.2 0.2
Volumen del comercio mundial (bienesy servicios)? 2.5 4.7 4.6 4.4 0.6 0.5
Economias avanzadas 2.6 4.1 4.3 4.2 0.6 0.7
Economias de mercados emergentes y en desarrollo 23 5.9 5.1 4.8 04 0.2
Precios de las materias primas (ddlares de Estados Unidos de
Norteamérica)
Petrdleo” 15.7 23.1 11.7 -4.3 11.9 -5.0
No combustibles (promedio basado en ponderaciones de la
exportacion mundial de materias primas) -1.6 6.5 -05 1.0 -1.0 15
Precios al consumidor
Economias avanzadas 0.8 17 19 21 0.2 0.1
Economias de mercados emergentes y en desarrollo? 4.3 4.1 4.5 4.3 0.1 0.2
Tasainterbancaria de oferta de L ondres (porcentaje)
Sobre los depésitos en délares de Estados Unidos de Norteamérica 11 15 23 34 0.4 05
(seis meses)
Sobre los depdsitos en euros (tres meses) -0.3 -0.3 -0.3 -0.1 0.0 -0.1
Sobre los depdsitos en yenes japoneses (seis meses) 0.0 0.0 0.0 0.1 -0.2 -0.1

Nota: Se parte del supuesto de que los tipos de cambio efectivos reales se mantienen constantes a los niveles vigentes entre el 13 de noviembrey el 11

de diciembre de 2017. Las economias figuran sobre la base a su tamafio econdmico. Los datos trimestrales agregados estén desestacionalizados.

1/ Diferencia basada en cifras redondeadas en los prondsticos tanto corrientes como de la edicién de octubre de 2017. Los paises cuyo pronéstico hasido
revisado aqui generan 94 % del PIB mundial medido sobre la base de la paridad del poder adquisitivo.

2/ En € caso del producto mundial, las estimaciones y las proyecciones trimestrales corresponden alrededor de 90% del producto mundial anual
ponderado segln la paridad del poder adquisitivo. En el caso de las economias de mercados emergentes y en desarrollo, las estimaciones y las
proyecciones trimestrales corresponden a alrededor de 80% del producto anual del grupo ponderado segiin la paridad del poder adquisitivo.

3/ Excluidos el G-7 (Alemania, Canada, Estados Unidos de Norteamérica, Francia, Italia, Japdn, Reino Unido) y los paises de la zona del euro.

4/ En el caso de India, los datos y prondsticos estan basados en el gjercicio fiscal, y el PIB a partir de 2011 esta basado en el PIB a precios de mercado
tomando como afio base el gjercicio 2011/12.

5/ Indonesia, Malasia, Filipinas, Tailandiay Vietnam.

6/ Promedio simple de las tasas de crecimiento de los volimenes de exportacién e importacion (bienes y servicios)

7/ Promedio simple de los precios de las variedades de crudo U.K. Brent, Dubai Fateh y West Texas Intermediate. El precio promedio del petréleo en
millones de délares de Estados Unidos de Norteamérica fue 52.7 ddlares el barril en 2017; el precio que suponian los mercados de futuros a 11 de
diciembre de 2017 eran de 59.9 délares en 2018 y A2756.4 délares en 2019

8/ Excluidos Argentinay Venezuela.

FUENTE: FMI.

Fuente de infor macién:
http://www.imf.org/es/Publications’WEQO/| ssues/2018/01/11/worl d-economic-outl ook-update-j anuary-2018
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AméricalLatinay € Caribe en 2018:
Recuper acion econdémica en ciernes
(FMI)

El 25 de enero de 2018, e Fondo Monetario Internacional (FMI) publico la nota
“América Latina y el Caribe en 2018: Recuperacion econOmica en ciernes”. A

continuacién se presenta lainformacion.

Las tendencias recientes de la economia mundial y de los mercados financieros son
buenas noticias para América Latina. El crecimiento mundial y e comercio
internacional estan cobrando impetu y, segln nuestras previsiones, ese auge continuara
en 2018. El aumento de los precios de las materias primas también ha colaborado con

el repunte de laregion.

RESTABLECIENDO EL CRECIMIENTO
El aumento delos precios de lasmaterias primas esta respaldando €l
crecimiento en AmeéricalLatina
-Preciosinternacionales de las materias primas, indice: 2011=100-

~—— Energia —— Metales —— Materias primas agricolas
110

Proyecciones
100 -

2 L

80

70 -

60

S50

40

2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

FUENTE: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundia (informe WEO), y
calculosdel personal técnico del FMI.
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Favorecida por estamejoradel entorno mundial, larecuperacion econdmicade América
L atina también esta cobrando impetu, a medida que las recesiones de algunos paises
(Brasil, Argentina 'y Ecuador) llegan a su fin. Estimamos que e crecimiento regional
fue de 1.3% en 2017 (frente a 1.2% proyectado en octubre), y proyectamos que la
actividad se acelerara a 1.9% en 2018 y 2.6% en 2019.

ULTIMASPROYECCIONES DE AMERICA LATINA
Y EL CARIBE
-Crecimiento del PIB real, porcentaje-

Estimado | Proyecciones
2016 2017 2018 | 2019
AméricalLatinay e Caribe | -0.7 1.3 1.9 2.6
Excluida Venezuela 0.1 19 25 2.8
Américadel Sur -2.5 0.8 15 2.2
Excluida Venezuela -1.5 17 24 2.6
América Central 3.7 3.9 3.9 41
El Caribe 3.4 21 3.9 4.2
Américalatina
Argentina -2.2 2.8 25 2.8
Brasi| -3.5 1.1 1.9 21
Chile 1.6 1.7 3.0 3.2
Colombia 2.0 17 3.0 3.6
Ecuador -1.6 2.7 2.2 17
México 2.9 2.0 2.3 3.0
Per(i 40 2.7 4.0 4.0
Venezuela -16.5 -14.0 -15.0 | -6.0

Nota: Los agregados regionales son promedios ponderados segiin
e PIB gustado en funcion de la paridad del poder
adquisitivo.

FUENTE: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia

mundia (informe WEO) y calculosdel personal técnico
del FMI.

El consumo y las exportaciones fueron los principales impulsores del crecimiento el
ano pasado. Es alentador constatar que la inversién ya no es un lastre y se prevé que
sea un factor importante para la aceleracion del producto este afio y € préximo. La
inflacion retrocedié significativamente en 2017 en muchos paises, dejando cierto

margen para una politica monetaria mas acomodaticia.
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LA RECUPERACION ESTA COBRANDO IMPETU
El repunte previsto delainversion es un factor importanteen la
aceleracion proyectada del crecimiento de AméricaLatinay el Caribe
-Contribuciones al crecimiento del PIB real, variacion por centual
interanual-

4.0

B Consumo privado & Consumo publico

M Inversion Existencias
M Exportaciones I Importaciones
# Crecimiento del PIB real

2016 2017 Proy. 2018 Proy. 2019

Nota: Promedios ponderados segun el PIB gustado en funcién de la paridad del poder
adquisitivo. Debido a las limitaciones de datos se excluyen Dominica, Granada,
Guyana, Jamaica, San Cristébal y Nieves, Santa Lucia y San Vicente y las
Granadinas. Las existencias incluyen discrepancias estadisticas.

FUENTE: FMI, base de datos de Perspectivas de la economia mundial (informe WEO),

y cdculos del personal técnico del FMI.

Larecuperacion es generalizada en toda laregion. Aunque México, América Central y
partes del Caribe se estén beneficiando de un crecimiento méas vigoroso en Estados
Unidos de Norteamérica, €l crecimiento en Américadel Sur se debe principal mente al
findelasrecesionesde Brasil, Argentinay Ecuador, asi como a aumento de los precios

de las materias primas.

Américadel Norte

En Estados Unidos de Norteamérica, las reformas de los impuestos sobre la renta de

empresas y particulares aprobadas en diciembre de 2017 probablemente estimulen la
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inversion y e consumo privados a corto plazo, impulsando €l crecimiento a 2.7% en
2018y 2.5% en 2019, frente a 2.3% estimado en 2017 para ambos anos.

Esto ha conducido a una mejora de las perspectivas en Canada en 2018-2019, cuyo
crecimiento en 2017 sigue estando estimado en 3%. Aun con el estimulo proporcionado
por Estados Unidos de Norteamérica, se prevé gue el crecimiento se enfriarda 2.3% en
2018 y 2% en 2019, ya que se seguirian sintiendo los efectos del alza de las tasas de
interés y del endurecimiento de las politicas macroprudenciales con las que se busca

mitigar |os riesgos financieros derivados de los mercados de lavivienday |las hipotecas.

Se prevé que las perspectivas de México se beneficiaran del aumento del crecimiento
en Estados Unidos de Norteamérica, si bien laincertidumbre que rodea el desenlace de
las negociaciones sobre e Tratado de Libre Comercio de América del Norte y las
elecciones presidenciales de julio obstaculizard el crecimiento a corto plazo. En
consecuencia, la expansion del producto se acelerariadel 2% estimado en 2017 a2.3%
en 2018. Se proyecta que la inflacion disminuya drésticamente en 2018 a medida que
se desvanezca e efecto del aumento de los precios internos administrados del
combustible ocurrido €l afio pasado. Para preservar la estabilidad macroeconomica y
financiera es critico continuar con una politica fiscal prudente que apunte a recortar €l

coeficiente de endeudamiento publico.

América Central y el Caribe

En América Central y la Republica Dominicana, el crecimiento del producto sigue
siendo vigoroso, impulsado por flujos de remesas mas voluminosos de o esperado,

mejores condiciones financieras y buenas cosechas.

En términos generales, |as perspectivas econdmicas del Caribe se estén afianzando. Se
prevé un crecimiento ligero en la region tanto en 2018 como en 2019, respaldado por

un mayor crecimiento en Estados Unidos de Norteamérica impulsado por su reciente
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reformatributaria. Ahora bien, algunas de lasisas que se vieron duramente gol peadas
durante la temporada de huracanes de 2017 tienen por delante una prolongada
recuperacion. Se proyecta que € PIB de Dominica disminuya 16% en 2018, para

repuntar en 2019 a medida que cobre impul so |a reconstruccion.

Américadel Sur

En Argentina, la actividad econdémica de 2017 esta proyectada en 2.8%, frente a 2.4%
del informe WEO de octubre de 2017. En tanto que el consumo se beneficid del avance
de los salarios reales, la inversion también se acelerd, incluso en el sector privado. Se
preve que el crecimiento disminuyaligeramente a 2.5% en 2018, debido ala contencion
fiscal y monetaria. La inflacion seguiria retrocediendo, suponiendo que haya una
moderacion salarial. La reduccion del déficit fiscal primario deberia contribuir a

contener las presiones de apreciacion del peso y el deterioro de la cuenta corriente.

En Brasil, tras la grave recesion de 2015 y 2016, la recuperacion econoémica se esta
afianzando graciasal consumo privado y alainversion. En 2017, lainflacion disminuyo
a 3%, empujada por una fuerte caida de los precios de los alimentos gracias a una
cosecha excepcional. Hemos revisado a alza significativamente el prondstico de
crecimiento de Brasil en 2018, en relacion con e informe WEO de octubre de 2017.
Sin embargo, e incierto desenlace de las elecciones generales de 2018 podria
obstaculizar el crecimiento econémico. Para asegurar la sostenibilidad fiscal, las
autoridades tienen prevista una prolongada consolidacion fiscal, que incluye una

ambiciosareformade la seguridad social.

En Chile, trasunlento arranque en 2017, el crecimiento repunt6 en e segundo semestre
del afio y ese impetu continuaria en 2018 con un crecimiento proyectado de 3%. El alza
delos precios del cobre y un mayor nivel de confianza entre las empresas —sobre todo
tras la resolucion de la incertidumbre politica que rodeo las elecciones presidenciales

del afo pasado— han apuntalado el crecimiento.
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En Colombia, €l crecimiento se hareavivado poco a poco a medida que se desvanecen
los efectos negativos de la fuerte caida de los precios del petroleo en 2014-2016. La
disminucion de lainflacion ha dgjado margen para una distensién monetaria favorable
al crecimiento. Contra el tel6n de fondo de un mayor crecimiento mundial y un alzade
los precios del petrdleo, las perspectivas de recuperacion se estan afianzando y la
inflacion continuaria convergiendo hacia la meta fijada. Las perspectivas de
crecimiento amediano plazo son favorables, gracias alaexpansion delas exportaciones

y alainversion en infraestructura.

La economia de Ecuador experimentd una recuperacion mas rgpida de lo previsto en
2017, con un crecimiento estimado en 2.7%. La reactivacion estuvo respaldada por la
recuperacion parcial de los precios del petroleo y por la ampliacion del acceso a los
mercados financieros internacionales. El nuevo gobierno se esta esforzando por sumar
al sector privado alaluchacontralacorrupcion, lo cual podriabeneficiar alaeconomia
amas largo plazo. Sin embargo, a corto plazo, la economia sigue siendo vulnerable a
shocks externos, situacion que requiere recortar el déficit fiscal y recuperar la

competitividad através de reformas estructurales.

En Pery, el crecimiento dio indicios de recuperacion en el segundo semestre de 2017.
En 2018, se prevé que la expansion generalizada de la demanda interna impulse €l
crecimiento a alrededor de 4%. Las exportaciones siguen siendo vigorosas, pero su
contribucion seriamenor que en los dos ultimos afnos, teniendo en cuentaque |os nuevos
proyectos mineros practicamente alcanzaron su capacidad de produccién en 2017. En
el ambito de las politicas, las autoridades continuaron centrandose en la
implementacion de una politica fiscal y monetaria anticiclica y en las reformas
estructurales. El impulso fiscal previsto para 2018 sera critico para la reactivacion del
crecimiento.
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En Venezuela, la crisis continla. Segun las proyecciones, € PIB real disminuira
alrededor de 15% en 2018; en consecuencia, se prevé que la contraccion acumulativa
del PIB desde 2013 sea casi de 50%. Esta tendencia es resultado de significativas
distorsiones microecondmicas y desequilibrios macroeconomicos exacerbados por €l
colapso de la exportacion petrolera; este Ultimo tuvo origen en la fuerte caida de los
precios del petréleo ocurrida a mediados de 2014 y continud mas recientemente con €l
desmoronamiento de la produccién nacional. Se proyecta gque la inflacion supere
2.400% en 2017 y que ronde 13.000% en 2018, alimentada por € financiamiento

monetario de profundos déficit fiscalesy lapérdidade confianzaen lamonedanacional .

Riesgos para la recuperacion econdmica

Varios riesgos podrian hacer trastabillar la recuperacion de la region. Las elecciones
programadas en muchos paises rodearén de incertidumbre la situacion economica y
politicaalo largo del préximo afio. Las presiones para adoptar politicas aislacionistas
en las economias avanzadas —manifestadas por gemplo en € repliegue de la
integracion transfronteriza— y los factores como las tensiones geopoliticas mundiales

y los fendmenos meteorol 6gicos extremos podrian acentuar la incertidumbre.

Asimismo, las condiciones en los mercados financieros podrian hacerse mésrestrictivas
s lainflacion aumentara més de lo esperado en Estados Unidos de Norteamérica o s
las vulnerabilidades financieras internacionales se acumularan debido a una toma
excesiva de riesgos durante el dilatado periodo de tasas de interés muy bagjas y escasa

volatilidad de los precios de |os activos.

Buen momento para reconstituir los margenes de proteccion y estimular el
crecimiento a mediano plazo

Mas ala del corto plazo, la region enfrenta dificultades a mediano plazo. Como
venimos subrayando, a pesar de la aceleracion economica en curso, el crecimiento del

producto latinoamericano esta regresando a una media decepcionante. Teniendo en
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cuenta el atenuado crecimiento potencial y los riesgos a la baja a mediano plazo, es
necesario redoblar los esfuerzos por reconstituir los margenes de proteccion e
implementar politicas estructurales encaminadas a eliminar los cuellos de botella que

traban el crecimiento y amejorar laresiliencia.

En los paises que necesitan reducir los déficit fiscales, es necesario dirigir la atencion
al delicado equilibrio entre preservar un crecimiento inclusivo y estabilizar la elevada
y creciente deuda publica. Para resistir megjor los shocks en el futuro, se lograria una
mayor resiliencia y eficacia a la politica monetaria manteniendo la flexibilidad
cambiaria y reforzando en mayor medida la comunicacion y la transparencia de los

bancos centrales.

Fuente de infor macioén:
https://blog-dialogoafondo.imf.org/?p=8634

La Economia Mundial ante 2018 (RIE)

El 24 de enero de 2018, el Real Instituto Elcano (RIE) publico el articulo “La Economia
Mundial ante 2018”, elaborado por Federico Steinberg y José Pablo Martinez!. A

continuacion se presenta el contenido.

! Federico Steinberg, investigador principal del Real Instituto Elcano y profesor del Departamento de Andlisis
Economico de la Universidad Auténoma de Madrid. Es Doctor en Economia por la Universidad Auténoma de
Madrid, Master en Economia Politica I nternacional por laLondon School of Economicsy Master en Relaciones
Internacionales por la Universidad de Columbia (Nueva Y ork).

José Pablo Martinez, ayudante de investigacion, Real Instituto Elcano.
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Tema

Aungue laeconomiamundial parece estar superando definitivamente |a Gran Recesion,
durante 2018 tendra que hacer frente a diversos riesgos que podrian amenazar dicha

recuperacion.

Resumen

Este andlisis estudia el escenario que afrontara la economia mundial en 2018. Tras
subrayar que por primera vez desde la Gran Recesion asistimos a un crecimiento
sincronizado en practicamente todo e mundo que dejaria atras la posibilidad de un
“estancamiento secular”, se detallan las principales amenazas a este nuevo dinamismo
econdémico. El principal foco de incertidumbre continuard girando arededor de las
erraticas y aislacionistas politicas de Donald Trump. Pero tanto en la Unién Europea
(UE) como, sobre todo, en Oriente Medio y la peninsula de Corea también existen
importantes focos de tension. El andlisis también contextualiza estos riesgos en una
perspectiva de mas largo plazo, esbozando las grandes tendencias de las relaciones

econdmicas internacionales y 10s retos futuros.

Analisis

M g ora generalizada de la economia mundial

Tras varios afos de crecimiento decepcionante, en 2017 se produjo un significativo
cambio de tendencia a nivel globa que reflgaria la posibilidad de estar dejando
definitivamente atras los Ultimos coletazos de la Gran Recesion e iniciando una nueva

etapa de mayor dinamismo (véase la grafica siguiente), lo que a su vez descartaria la

temida hipotesis del “estancamiento secular”?. Estados Unidos de Norteaméricaalcanza

2 Para mas informacion acerca de la hipétesis del “estancamiento secular” véase M. Otero Iglesias (2016),
Radiografia (y primera resonancia) de la economia mundial: ¢estancamiento secular o shock tecnologico
deflacionario?, ARI n° 11/2016, Real Instituto Elcano.
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el pleno empleo, las incertidumbres politicas apenas afectan a la economia de la UE,
Japon empieza a recoger algunos frutos de la estrategia Abenomics, China maneja
eficazmente la transformacién de su modelo productivo, la India continla creciendo a
gran velocidad, el Sudeste de Asia sigue con su fuerte dinamismo y tanto Rusia como

Brasil logran salir de las intensas recesiones sufridas |os afios anteriores.

TASA DE CRECIMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL
-Porcentaje-

7 \

=]

5 \
f
4
L ——
3
2
1
0
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
e 1 [undo — Fstados Unidos de Norteamérica
Union Europea m— Fconomias Emergentes
— AP ON s China
Economias avanzadas
FUENTE: Fondo Monetario Internacional. [Torld Economic Outloolk. octubre 2017.

Este escenario positivo se hareflgjado en el incremento del precio de las commodities,
en especia del petroleo, cuyo barril ya se ha estabilizado por encima de los 60 dolares
tras el acuerdo entre la Organizacion de Paises Exportadores de Petroleo (OPEP) y
Rusia para limitar su produccion, asi como en el aumento del 3.6% en e volumen del
comercio mundial®. En este contexto, solo la bajainflacion (que se resiste a superar los
objetivos marcados por |os principales bancos centrales pese alas extraordinariamente
laxas condiciones monetarias de la Ultima década, |o que reflgja una insuficiencia de
demanda y los estragos del aumento de la desigualdad) impide decir que hayamos

entrado en un nuevo circulo virtuoso de crecimiento.

3 Organizacién Mundial del Comercio (2017), La OMC mejora las previsiones para 2017 al repuntar con fuerza
el comercio, comunicado de prensa n® 800, 21/1X/2017.
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Las ultimas previsiones lanzadas por el Fondo Monetario Internacional (FMI) para
2018, en las que el organismo internacional ha modificado a alza sus pronosticos de
hace un afio (véase la siguiente), dan continuidad a dicho escenario, en la medida en
gue auguran una mayor aceleracion por parte de las economias emergentes y cierta

estabilizacion en e crecimiento del blogue de las desarrolladas.

EVOLUCION DE PREVISIONES DE CRECIMIENTO DEL FMI
-Porcentaje-
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De hecho, aungue el nivel de endeudamiento mundial sigue aumentando (en €l tercer
trimestre de 2017 se alcanz6 un nuevo récord de 193 billones de euros, el 318% del PIB
mundial)?, el crédito vuelve a crecer con fuerza y algunos paises podrian estar

sembrando |las semillas de nuevas burbujas inmobiliarias.

No obstante, como cada afio, durante 2018 habra diversos riesgos econdmicos y
geopoliticos amenazando las previsiones realizadas. Casi todos estos riesgos ya
estuvieron presentes en 2017 y, lgos de desaparecer, han evolucionado incorporando
nuevos factores. Asimismo, casi todos estos riesgos tienen una baja probabilidad de
materializarse y, el Unico de ellos que seria sistémico —un enfrentamiento militar entre

Estados Unidos de Norteamérica'y Corea del Norte— deberia poder evitarse. Por todo

4 Instituto Internacional de Finanzas (2018), Global Debt Monitor — January 2018.
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ello, y a pesar de los enormes cambios geopoliticos que esta experimentando la
economia mundial, 2018 deberia ser un afio relativamente tranquilo, aunque nunca se

deben de descartar |0s cisnes negros.

Trump no cumpletodo lo prometido, pero si bastante

En su primer afiio de mandato como presidente estadounidense, Donald Trump ha
conseguido aprobar su prometida reforma fiscal, la mas profunda desde la
Administracion Reagan, lacual supondraun recorte generalizado deimpuestos en todos
los tramos de los impuestos directos sobre la renta y, muy especialmente, en los
gravamenes a las empresas. Mas ala de que este estimulo pueda impulsar €l
crecimiento a corto plazo, |o més probable es que el presumibleincremento de la deuda
publica y de la inflacion que genere, lleve a la Reserva Federal a elevar con mayor
impetu las tasas de interés, con el riesgo que ello podria suponer para la estabilidad de
los mercados financieros internacionales debido a una posible brusca apreciacion del
ddlar y a la inestabilidad que puede aparecer en los mercados de renta fija. A este
respecto, y aunque el nuevo presidente de la Fed Jerome Powell parece que continuara
las politicas de su antecesora Janet Y ellen, sus primeros meses en el cargo mantendran

alos mercados financieros en aerta.

En politica internacional todo indica que la Administracion Trump ha desechado dos
de las promesas electorales que suponian una mayor amenaza a la estabilidad
econdémica mundial: ni parece que vaya a sacar a Estados Unidos de Norteamérica de
la Organizacion Mundia del Comercio (OMC), ni que vaya a iniciar una guerra
comercial con China (tampoco ha derogado el North American Free Trade Agreement
(NAFTA), el cua se esta renegociando). Asi pues, ya sea por el poderoso sistema de
contrapesos institucionales estadounidense, por la influencia de las empresas
multinacionales —que al fin habrian conseguido que su voz se escuche en la Casa

Blanca—, por la sustitucion de los asesores més radicales por otros mas moderados,
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por la celebracion de las elecciones legidativas €l proximo noviembre, 0 simplemente
por su incapacidad, cada vez parece menos probable que Trump vaya a empujar a
Estados Unidos de Norteamérica fuera del orden liberal y abierto sobre € que se ha
sostenido el crecimiento y desarrollo global de las tltimas décadas. Sin embargo, si que
parece claro que Estados Unidos de Norteamérica tendra una posicion cada vez mas
aislacionista, que no sera un socio amable y cooperativo para los deméas paises
occidentales y que iraintroduciendo medidas graduales que dificultaran la gobernanza
econdémica global. Entre éstas destacan su retirada del Acuerdo de Paris sobre Cambio
Climético y del acuerdo comercial Transpacifico, su hegativaarellenar las vacantes en
el organismo de resolucion de conflictos de la OMC (lo que podria paralizar su
funcionamiento), el recorte en los fondos destinados a Naciones Unidas, o su salida de
la UNESCO. Esta ultima decision, justificada por € supuesto sesgo antiisraeli de la
organizacion, junto a otras como la negativa a certificar el pacto nuclear con Iran o €
traslado de la embajada estadounidense a Jerusalén, reflgjarian un mayor grado de
incondicionalidad en €l apoyo de Estados Unidos de Norteamérica a Israel que podria
llegar ainhabilitar su ya deteriorado papel de mediador en Oriente Medio.

En relacion con estaregion, dado que la derrota militar del Daesh en Siriae Irak parece
cercana, la incertidumbre geopolitica girara en torno a la disputa cada vez menos
soterrada entre Arabia Saudi e Irén por convertirse en la fuerza hegemonica de Oriente
Medio, asi como en las ramificaciones regionales de tal enfrentamiento en paises como
Siria, Yemen, Qatar o Libano. Todo ello a mismo tiempo que el Reino del Desierto
pretende empezar aimplementar profundas reformas que presumiblemente encontraran
unafuerte oposicion por parte de los sectores mas inmovilistas, y la Republicalslamica

de Iran afronta crecientes protestas sociales en contra del régimen.
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Lapeninsula de Corea, epicentro de la inestabilidad asiética

En €l otro extremo del continente asiatico €l principal foco de inestabilidad se situara
en Coreadel Norte. Tras un afio en el que las constantes (y exitosas) pruebas nucleares
y balisticas por parte del régimen de Pyongyang han elevado latensiéon en lazonaaun
nivel sin precedentes, €l primer ministro japonés Shinzo Abe ha planteado la reforma
delaConstitucion pacifistavigente en el pais nipon desde €l final de la Segunda Guerra
Mundial paradar cabidaalaexistenciade un gército convencional. En este sentido, €l
mayor temor de cara a 2018, afio en € que la ciudad surcoreana de Pyeongchang
acogera los Juegos Olimpicos de Invierno, reside en que en e marco de la actual
dinadmica de accion-reaccion entre Corea del Norte y Estados Unidos de Norteamérica
se produzca un error de clculo que desate €l enfrentamiento armado, algo que

seguramente tendria consecuencias devastadoras para la economia mundial.

Por el contrario, la posibilidad de que China pueda originar una crisis sistémica parece
reducirse con respecto a afos anteriores: latransformacion hacia un model o productivo
en € que prime & consumo interno, los servicios, lainnovacion y el desarrollo avanza
sin disrupciones significativas, y la estabilidad politica se ha visto reforzada tras la
consolidacion del poder de Xi Jinping en el 19° Congreso Nacional del PCC. Sin
embargo, no conviene obviar que en dicho Congreso se han confirmado las intenciones
chinas de llevar a cabo una politica exterior mas asertiva y, aprovechando €l vacio de
poder que esta empezando a dgjar Estados Unidos de Norteamérica, aumentar su
influencia en la gobernanza global mostrandose como modelo alternativo y exitoso de
desarrollo en el que no es necesario renunciar a autoritarismo politico. También hay
que sefidar que China no ha resuelto todavia sus problemas estructurales de aumento

de deuda y sobrecapacidad y cuanto més tarde en hacerlo, mas dificil sera su gestion.
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La Union Europea contiene (de momento) a los populismos a la espera del Brexit

EnlaUE, el auge de los populismos y la gestion del Brexit continuaran siendo los dos
elementos potencialmente méas peligrosos para su estabilidad. Después de un 2017 en
el que los partidos extremistas no consiguieron triunfar en las diversas elecciones
celebradas (aunque si salir fortalecidos), en 2018 serd Italia ala que le toque pasar por
unas urnas en las que se augura un buen resultado del Movimiento Cinco Estrellas. En
el caso de que este partido alcanzase cuotas de poder en latercera economia de la zona
euro, cuyo sistema bancario se encuentra en una situacion delicada, cabria esperar
episodios de elevada volatilidad en los mercados internacionales y un mayor retraso en
las reformas que la moneda Unica necesita, ya de por si dificiles de llevar a cabo.
Igual mente, habra que estar atentos a las derivas autoritarias de Hungriay Polonia, ala
influencia que pueda gjercer la extrema derecha austriaca tras su reciente entrada en el
gobierno, o a la posibilidad de que Alternativa para Alemania pueda convertirse en
principal partido de la oposicion si la Unién Demdcrata Cristiana (CDU) de Merkel
termina por repetir la Gran Coalicion con los socialdemdcratas, 10 que aumentaria

significativamente su peso parlamentario y mediético.

En cuanto al abandono de Reino Unido de la UE, los términos del acuerdo ya deberan
saberse el proximo otofio y, en el caso de que finalmente se acabe imponiendo un Brexit
“duro”, los profundos efectos negativos en la economia britanica (y por extension en la
europea, aunque en mucha menor medida) no se haran esperar, con independencia de
gue la salida formal esté prevista para 2019 y el periodo transitorio vaya a extenderse
como minimo hasta 2020.

Otros acontecimientos que también podrian perturbar € clima comunitario serian un
enquistamiento de la situacion politica en Catalufia o € incremento de las hostilidades
por parte de Rusia, una vez que ha superado la grave crisis que sufriagracias al azaen

el precio de los hidrocarburos. Parece seguro gue la figura de Viadimir Putin se vera
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reforzada (mas si cabe) en las elecciones del préximo marzo. En todo caso, 2018
deberia ser un buen afio econdémico para la zona euro, que podria beneficiarse de una
depreciacion de su moneda frente a délar y de un aumento del consumo por la fuerte
creacion de empleo y €l previsible aumento de los salarios, siempre y cuando la
disminucién en la compra de activos anunciada por el Banco Central Europeo (BCE)
no incremente la volatilidad de |los mercados. También sera el afio en el que severasi
la UE es capaz de forjar nuevos acuerdos de libre comercio que apuntalen su posicion

de liderazgo en este ambito ante la retirada de Estados Unidos de Norteamérica.

América Latina pendiente de sus nuevos gober nantes

En América Latina, e afio vendra marcado por € aumento del precio de las materias
primas en lo econdmico y por € intenso ciclo electoral en varios de sus paises mas
importantes, que se celebrardn en un clima de tensién y de cada vez menor toleranciaa
lacorrupcién entre la ciudadania. L os ciudadanos de |os dos gigantes | atinoamericanos,
Brasil y México, tendran una cita con las urnas cuyos respectivos resultados marcaran
el rumbo del continente. En el caso brasilefio resultara fundamental que el candidato
elegido sea capaz de poner fin a la grave crisis institucional y social generada tras el
impeachment a Dilma Rousseff, mientras que € nuevo presidente mexicano tendré la
responsabilidad derenegociar el NAFTA con Estados Unidos de Norteamérica (es poco
probable que, como se pretende, € acuerdo se cierre en |os primeros meses de 2018) v,
en general, delidiar con las politicas hostiles que pueda llegar desde la Administracion
Trump. Otras elecciones importantes tendran lugar en Colombia, pues de ellas
dependera la consolidacion del proceso de paz con las Fuerzas Armadas
Revolucionarias de Colombia (FARC), y en Venezuela, si bien en este caso no tanto
por el resultado, dado que losinnumerabl es obstacul os ala oposicidn parecen garanti zar
una nueva victoria de Maduro, sino porque puedan dar lugar a una nueva oleada de
protestas masivas, agravadas a su vez por la debacle econdmicay social del pais (que

podria amortiguarse si €l precio del petréleo contindia su escalada). En todo caso, €l
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desplome de la produccion petrolera venezolana ha obligado a reducir sus ayudas a
Cuba, circunstancia que junto a enfriamiento de las relaciones con Estados Unidos de

Norteamérica tendrd que afrontar € sucesor de Raul Castro a frente delaida

Finalmente, como en afios anteriores, el epicentro de inestabilidad en Africa se
localizard en el Sahel, foco de terrorismo y crimen organizado en un contexto de
Estados débiles, desertificacion extrema y explosion demogréfica, 10 que en Ultima
instancia esta provocando abundantes y desordenados flujos migratorios. En general,
sin embargo, €l continente africano seguird creciendo y desarrollando su potencial de

futuro.
Espafia en el contexto global

En este contexto, la economia espafiola deberia seguir creciendo con fuerza, y llegar
incluso a alcanzar unavez mas €l 3% de aumento del PIB y el medio millén de nuevos
puestos de trabgjo, animada por el auge del turismo, las bagjas tasas de interés, €
dinamismo del sector exportador, € buen comportamiento delainversiony el consumo,
y la mayor holgura en la politica fiscal. Esto facilitaria que €l paro siguiera bajando
hacia nivel es socialmente més sostenibles, asi como lareduccion deladesigualdad y la
pobreza, que han aumentado de forma dramatica durante la Ultima década. Ademés, en
la medida en que los precios del petrdleo no crezcan demasiado y que nuestros
principal es socios comercial es sigan demandando nuestros productos, podriamos seguir
combinando un fuerte crecimiento con un superavit por cuenta corriente, lo que
contribuiria a reducir nuestra enorme posicion financiera netainternacional deficitaria,
disminuyendo asi la vulnerabilidad de nuestra economia ante shocks externos. El Unico
gran riesgo para que se consolide este nuevo afio de buen comportamiento econémico
es que, tal y como se mencionaba anteriormente, la situacion de inestabilidad politica

en Catalufia vuelva a complicarse.
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Tendenciasy retos globalesen el horizonte

Es necesario ubicar todos |os elementos mencionados arriba en un contexto general de
grandestendencias, asi como subrayar que, mas aladelosriesgos que el mundo afronta
en 2018, hay retos alargo plazo alos que la comunidad internacional tiene que hacerle

frente.

En cuanto a las tendencias globales, se seguird produciendo un aumento de la
convergencia econémica entre paises avanzados y emergentes (aungue seguramente a
un ritmo menor que € experimentado en las Ultimas décadas por la paulatina
desaceleracion de la economia china), avanzara el envejecimiento de la poblacion en
los paises avanzados y en China, se acelerara el proceso de urbanizacién, sobre todo en
Africa y Asia, y, muy previsiblemente, continuara aumentando la desigualdad
econdmica dentro de los paises, tanto de los més ricos (sobre todo |os anglosajones)

como de los pobres y emergentes.

Asimismo, la cuarta revolucion industrial, es decir, la interaccion de la
robotizacion/automatizacién de la produccion, la interconexién mediante el “Internet
de las cosas”, el avance de la inteligencia artificial y las posibilidades del uso del big
data y la impresiéon 3D, seguird avanzando. Esto obligara a las sociedades a plantear
nuevos tipos de “contrato social” para evitar que los niveles de desigualdad alcancen
cuotas politicamente insostenibles ante la disminucion de puestos de trabajo para los

ciudadanos de calificacion mediay baa.

Finalmente, é mundo seguira teniendo que hacer frente a problema del cambio
climético, gque es sin duda el mayor desafio alargo plazo parala continuidad de nuestro
modo de vida. Como ilustra la grafica siguiente, es ya imposible negar que existe un
cambio climético cada vez més intenso que se deriva de la actividad humanay que va

aumentando paulatinamente la temperatura de latierra.
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DIFERENCIA DE TEMPERATURA CON RESPECTO A LA MEDIA DEL SIGLO XX
-Grados centigrados-
1.0
0.8

+0.6

o g |I||||I’||II|||||H“MWHWM

|"|[||||||||“|u||||“||’“”"|'|||||||||1||"||In e

(5]

-

L

(14

FUENTE: NOAA National Centers for Environmental information, Climate at a Glance: Global Time Series.
Datos extraidos el 22/XI1'2017 de http: www.nede.noaa.govicag

Afrontar este fendbmeno es crucial, pero para €ello son necesarios acuerdos
internacionales en un momento en el que, como se ha mencionado, € mundo esta
entrando en una peligrosa dindmica en la que dichos pactos son cada vez menos

probables.

Conclusiones

El afio 2017 fue de relativa cama en & que ninguno de los principales riesgos
geopoliticos que acechaban laeconomiamundia se materializé: ni Donald Trump llevé
a cabo sus promesas €electorales més polémicas, ni la economia china experimentd un
aterrizaje brusco, ni las propuestas populistas volvieron a ganar elecciones en la zona
euro, aungue los motivos del descontento entre la ciudadania continuaran estando
presentes. Esta situacion ha permitido una aceleracion sincronizada del crecimiento
econdémico en la mayoria de los paises, tanto emergentes como desarrollados, que
parece apuntar hacia un proximo final de lalarga resaca de la Gran Recesion iniciada
en 2008. Se trata sin duda de buenas noticias, ya que, de confirmarse, desterrarian
definitivamente la temida hipétesis del “estancamiento secular” que tanto viene

preocupando a economistas y politicos en los Gltimos anos.
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Sin embargo, casi todos estos riesgos, lejos de desaparecer, permanecen latentes. Y
ademés hay nuevos focos de tension a considerar. Estados Unidos de Norteamérica no
parece gque vaya a destruir el orden econdémico liberal y abierto, pero si deara de
liderarlo, y también realizara pequefios movimientos que continuaran socavando €l
débil sistema de gobernanza de la globalizacién, sobre todo en lo que respecta a la
OMC. Lostemoresal populismo en Alemaniay Franciadejan paso alosdeltalia, Corea
del Norte continuard siendo €l principal riesgo geopolitico mundial, Arabia Saudita e
Irdn experimentan tensiones internas y América Latina se prepara para elegir a una
nueva hornada de dirigentes. Todo ello a la vez que los principales bancos centrales,
dado el nuevo escenario macroecondmico, procederan a la retirada progresiva de
estimulos mediante la reduccion de balances y € incremento de tasas de interés, o que
podria poner en peligro la estabilidad de |os mercados financieros de no hacerse con la

necesaria cautela.

Por otra parte, la economia mundial debe afrontar diversas tendencias globales que
marcaran de manera inexorable su devenir a lo largo de las proximas décadas, tales
como la cuarta revolucion industrial, la transicion del multilateralismo a la rivalidad
multipolar, y el desplazamiento del centro de gravedad geopolitico del Atléntico al
Pacifico.

Fuente de infor macion:

http://www.realinstitutoel cano.org/wps/wem/connect/1fbf8c2c-b78b-442a-8395-84b994 1 ced8c/ARI9-2018-

Steinberg-M artinezRomera-Economia-mundial -2018.pdf M OD=AJPERES& CA CHEI D=1fbf8c2c-b78b-
442a-8395-84b9941ced8c
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Previsiones econémicas inter medias
del invierno de 2018: una expansion
soliday duradera (CE)

El 7 de febrero de 2018, la Comisién Europea (CE) publicd en Bruselas, Bélgica, €l
articulo “Previsiones economicas intermedias del invierno de 2018: una expansion

solida y duradera”. A continuacion se presenta el contenido.

L as tasas de crecimiento de lazona del euro y de la Unién Europea (UE) rebasaron las
expectativas €l Ultimo afio al proseguirse la transicion de la recuperacién econdmica
hacia una fase de expansion. Se estima que las economias de la zona del euro y de la
UE han crecido 2.4% en 2017, lo que representa el ritmo maés rapido de crecimiento en

el ultimo decenio.

Se prevé que estos buenos resultados continden en 2018 y 2019, con unas tasas de

crecimiento del 2.3y el 2.0% en lazonadel euro y en la UE, respectivamente.

Valdis Dombrovskis, vicepresidente responsable del Euroy el Dialogo Social, asi como
de la Estabilidad Financiera, los Servicios Financieros y la Union de los Mercados de
Capitales, ha declarado: “La economia europea esta rebasando las expectativas y se
prevé que e sdlido crecimiento continde el préximo afio. Debemos continuar nuestra
labor encaminada a garantizar que los beneficios del crecimiento sean percibidos por
todos | os europeos. Debemos aprovechar esta coyuntura paraaumentar laresilienciade

nuestras economias y profundizar la Unién Econdmica y Monetaria”.

Pierre Moscovici, comisario de Asuntos Econdémicos y Financieros, Fiscalidad y
Aduanas, ha declarado: “La economia europea ha iniciado 2018 en un robusto estado
desalud. Lazonadel euro estadisfrutando de tasas de crecimiento que no se observaban
desde €l inicio de la crisis financiera. El desempleo y los déficit siguen disminuyendo

y lainversion por fin esta creciendo de forma significativa. El crecimiento econdémico
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también es mas equilibrado que hace diez afios y, a condicién de que apliguemos unas
reformas estructuralesinteligentes y unas politicas fiscal es responsabl es, también podra
ser més duradero. Las posibilidades de reforma que se ofrecen actualmente no
permaneceran para siempre: ahora es el momento de adoptar |as ambiciosas decisiones

que son necesarias para reforzar la Unién Econdmica y Monetaria”.

Esprobable que e crecimiento se mantenga solido

La estimacion actual del crecimiento del PIB en 2017, del 2.4%, es superior a las
previsiones del 2.2% para la zona del euro y del 2.3% para la UE incluidas en las
previsiones econdmicas de otofio, realizadas en el mes de noviembre. Las previsiones
de crecimiento para 2018 y 2019 también han sido revisadas al alza desde noviembre
paralas economias de lazonadel euroy delaUE: del 2.1 al 2.3% para 2018, y del 1.9
al 2.0% para 2019. Ello es la consecuencia de una mejor situacion ciclica en Europa,
en donde los mercados de trabajo siguen mejorando y la confianza de los operadores
econdémicos es particularmente elevada, y de una recuperacion del comercio y la

actividad econdmica mundial superior ala prevista.

Se prevé que la fuerte demanda, la elevada utilizacion de la capacidad y unas
condiciones de financiamiento propicias sean favorables a la inversion durante el

periodo de prevision.

L as per spectivas de inflacion siguen siendo moder adas

Lainflacion basica, de la que se excluyen por su volatilidad |os precios de la energiay
de los alimentos no transformados, se espera que se mantenga a un nivel moderado, ya
gue la atonia del mercado laboral solo remite lentamente y las presiones salariales se
mantienen limitadas. La inflacion global seguira reflegjando la influencia significativa

de los precios de la energia y se prevé que aumente de forma moderada. La inflacién
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enlazonadel euro haalcanzado el 1.5% en 2017. Se prevé que se mantengaen el 1.5%
en 2018 y aumente a 1.6% en 2019.

L osriesgos estan equilibrados, con riesgos de subestimacion a corto plazo

Los riesgos asociados a estas previsiones de crecimiento estan globamente
equilibrados. El crecimiento econémico podria superar las expectativas a corto plazo,
como indica el elevado nivel de confianza. A mediano plazo, los elevados precios de
los activos en los mercados mundiales podrian verse af ectados por una reevaluaciéon de
los riesgos y de los indicadores econdmicos fundamentales. Persisten riesgos de
sobreestimacion relacionados con el incierto resultado de las negociaciones sobre €l
Brexit, y con las tensiones geopoliticas y el cambio de orientacion hacia unas politicas

menos abiertas al exterior y mas proteccionistas.

Hipotesis meramente técnica para 2019 en lo querespecta a Reino Unido

Habida cuenta de la negociacion en curso sobre las condiciones de laretirada de Reino
Unido de la UE, nuestras previsiones para 2019 se basan en una hipo6tesis meramente
técnica de mantenimiento de las relaciones comerciales entre el Reino Unido y la UE
de 27 Estados miembros. Se sigue este procedi miento Unicamente a ef ectos de prevision
y €l mismo no guardarelacion con las conversaciones en curso en el marco del articulo
50.

Antecedentes

Estas previsiones se basan en una serie de hipotesis técnicas sobre |os tipos de cambio,
las tasas de interés y los precios de |os productos béasicos hasta lafecha limite del 26 de
enero de 2018. Para todos |os demés datos, la prevision tiene en cuenta la informacion

disponible hasta el 30 de enero.
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A partir de este afio, la Comision Europea volverd a publicar cada afio dos previsiones
completas (primaveray otofio) y otras dos intermedias (invierno y verano), en lugar de
las tres previsiones completas, de invierno, primavera y otofio, presentadas cada afio
desde 2012.

Las previsiones intermedias incluiran el PIB y la inflacién anuales y trimestrales del
ano en curso y los afios siguientes para todos | os Estados miembros y |a zona del euro,

asi como datos agregados parala UE.

Este cambio supone €l retorno alaanterior pautade previsionesdelaComisiéon y vuelve
aarmonizar € calendario de previsiones de la Comision con €l de otras instituciones
(tales como € Banco Centra Europeo, e Fondo Monetario Internaciona y la

Organizacion parala Cooperacion y e Desarrollo Econdmicos).

Fuente de infor macién:
http://europa.eu/rapid/press-release |P-18-604 es.htm




